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1. Inleidinq-
In dit artikel wordt aandacht besteed aan motieven,
gebaseerd op de agency-theorie, die ondernemingen hebben om
converteerbare obligatieleningen en warrant-obligatieleningen
uit te geven bij de financiering van hun vermogensbehoefte.
Onder een warrant-obligatielening wordt verstaan de
combinatie van een obligatielening met aandelenwarrants. Een
aandelenwarrant is een door de onderneming uitgegeven recht
tot koop van nieuwe aandelen van deze onderneming tegen
voorwaarden vastgesteld op het moment dat dit recht gecreëerd
wordt2. Een converteerbare obligatie heeft dezelfde
karakteristieken als de combinatie van een warrant en een
obligatie. Het conversierecht is feitelijk een niet los
verhandelbare warrant3. Aangezien verschillen tussen
converteerbare obligatieleningen en warrantleningen in het
kader van dit artikel niet van belang zijn zullen beide
1 De auteurs zijn verbonden aan de sectie
Ondernemingsfinanciering van de Katholieke Universiteit
Brabant. Zij danken prof. dr. H.G. Barkema, drs. P.J.W.
Duffhues, prof. dr. P.W. Moerland, drs. A.H.F. Verboven
(allen KUB) en drs. P.P.M. Smid (RUG) voor hun commentaar op
een eerdere versie van dit artikel. Uiteraard zijn alleen de
auteurs verantwoordelijk voor de inhoud.
Een ingekorte versie van dit Research Memorandum verschijnt
in het eerste nummer van Bedrijfskunde van 1991 (blz. 61 t~m
69).
2 Naast aandelenwarrants bestaan ook andere
warrantsoorten, zoals obligatiewarrants, voor een bespreking
hiervan verwijzen wij naar Duffhues (1990).
3 Voor een uitgebreide bespreking van de verschillen
tussen warrantleningen en converteerbare obligatieleningen
verwijzen wij naar Veld (1989).2
leningen aangeduid worden als warrantleningen.
In paragraaf 2 zal in een sterk gestileerd voorbeeld de
financiering van de onderneming in een situatie van een
perfect en efficiënt werkende vermogensmarkt worden
geschetst. De invloed van een obligatie- respectievelijk
warrant-emissie op de financiële structuur van een voorheen
alleen met eigen vermogen gefinancierde onderneming zal
worden weergegeven. Vervolgens zullen de agency-kosten in de
beschouwing worden betrokken. In paragraaf 3 zal beredeneerd
worden wat de invloed van deze kosten is, waarna in
paragraaf 4 de invloed van deze kosten op de kostenvoet van
het vermogen in het cijfervoorbeeld zal worden verwerkt. Het
artikel wordt afgesloten met een samenvatting en met enkele
conclusies.
2 Financieren in perfecte complete en efficiënte
vermoaensmarkten.
2.1. InleidinQ.
Reeds in 1958 beredeneerden Modigliani en Miller dat in een
perfecte, complete en efficiënte vermogensmarkt de
financieringsbeslissing van de onderneming irrelevant is voor
de marktwaarde van de onderneming. In een dergelijke wereld,
waarin geen belastingen, geen faillisementskosten en geen
transactiekosten bestaan en waarin iedereen kosteloos over
dezelfde informatie beschikt en voor iedere belegger en
vermogensvrager een door hem gevraagd beleggings- en
financieringsinstrument voorhanden is, voegt de wijze van
financieren van gegeven investeringsprojecten geen
marktwaarde toe aan de door de projecten zelf reeds
gegenereerde marktwaarde. De gewogen gemiddelde
vermogenskostenvoet van de onderneming, in het vervolg aan te
duiden als de vermogenskostenvoet van de onderneming, is in
deze wereld onafhankelijk van de vermogensstructuur. In een
dergelijke wereld betekent het financieren met gewoon vreemd3
vermogen of inet warrants alleen een herallocatie van risico
ten opzichte van de situatie dat alleen met eigen vermogen
wordt gefinancierd.
2 2 Financieren met eigen vermocren.
Het meest eenvoudige geval is de situatie waarin de
onderneming haar activa met uitsluitend eigen vermogen
financiert. Dit is het geval bij de fictieve onderneming
GRAVEL. In het te presenteren cijfervoorbeeld wordt ervan
uitgegaan dat GRAVEL activa wil verwerven die, gedurende een
oneindig lange periode, 220 aan inkomsten per jaar genereren,
voor aftrek van vermogenskosten. Om deze activa te kunnen
aantrekken moet GRAVEL voor een bedrag van 2000 op de
vermogensmarkt aantrekken.
Het door de aandeelhouders geëiste rendement op het eigen
vermogen (E(R)) van de onderneming GRAVEL kan worden bepaald
met behulp van de Security Market Line (SML) uit het Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Dit geëiste rendement op het
eigen vermogen is gelijk aan de kostenvoet van het eigen
vermogen (ks) voor de onderneming GRAVEL:
ks - E(R) - Rf f[E(Rm) - Rf]~(3s (1)
waarin:
ks - de kostenvoet van het eigen vermogen;
E(R) - het door de aandeelhouders geëiste rendement op
het eigen vermogen;
Rf - de risicovrije interestvoet;
E(Rm) - het verwachte rendement op de marktportefeuille;
~s - de factor die de verwachte gevoeligheid van het
rendement op een aandeel voor een verandering in
het rendement op de marktportefeuille weergeeft;
E(Rm) - Rf - de marktrisicopremie per eenheid beta.
Aangezien in dit artikel vanuit de onderneming wordt
geredeneerd en niet vanuit de zijde van de
vermogensverschaffers zal in het vervolg niet zozeer wordeen
gesproken over het geëiste rendement op het eigen vermogen,
maar eerder over de kostenvoet van het eigen vermogen.
Teneinde deze kostenvoet te kunnen berekenen wordt gekozen4
voor een aantal concrete waarden voor een aantal grootheden
met betrekking tot het voorbeeld van de onderneming GRAVEL.
De risicovrije interestvoet (Rf) wordt gelijk gesteld aan 5~.
De marktrisicopremie per eenheid beta (E(Rm)-Rf) is gesteld
op 6~. De beta (~) van de activa van de onderneming GRAVEL is
1. Dit betekent dat bijvoorbeeld een stijginq in het
rendement van de marktportefeuille van l0á resulteert in een
stijging van het rendement van de onderneming GRAVEL van 10~.
Aangezien de onderneming alleen met eigen vermogen is
gefinancierd, is de beta van het aandeel (Qs) eveneens gelijk
aan één. De vermogenskostenvoet van de onderneming, die in
dit geval gelijk is aan de kostenvoet van het eigen vermogen,
kan nu worden bepaald door de gekozen waarden in te vullen in
vergelijking (1):
k- ks - 0,05 t[0,06]~1 - 0,11
waarin:
k- de vermogenskostenvoet van de onderneming;
Met behulp van de opbrengst van de activa van GRAVEL en de
vermoqenskostenvoet van de onderneming kan de
rentabiliteitswaarde van de activa worden berekend. Deze is
gelijk aan het quotiënt van de jaarlijkse opbrengst van de
activa en de vermogenskostenvoet ofwel: 220~0,11 - 2000. Er
wordt vanuit gegaan dat de rentabiliteitswaarde van de aan te
schaffen activa gelijk is aan de marktwaarde van de activa4.
Aangezien de onderneming alleen met eigen vermogen is
gefinancierd, is de marktwaarde (rentabiliteitswaarde) van
het eigen vermogen gelijk aan de marktwaarde
(rentabiliteitswaarde) van de activa. Uit het bovenstaande
volgt de balans voor de onderneming GRAVEL, gebaseerd op
marktwaarden, zoals die is weergegeven in voorbeeld 1:
4 Voor een bespreking van de verschillen tussen
boekwaarde, marktwaarde en rentabiliteitswaarde verwijzen wij
naar Duffhues ( 1988, blz. 140-143).5
Voorbeeld 1.
Ea~ans GRAVEL
Activa 2000 Eigen Vermogen 2000
In de volgende paragrafen zullen de situaties worden
geschetst, waarin naast eigen vermogen met vreemd vermogen
respectievelijk met warrants wordt gefinancierd. In deze
situaties zal de vermogenskostenvoet voor de onderneming
onveranderlijk llá blijven, conform de gekozen waarden van
het cijfervoorbeeld. Dit is in overeenstemming met Modigliani
en Miller (1958).
2 3 Financieren met eiaen vermogen en met risicoloos vreemd
vermoaen.
Onder handhaving van de overige aannames ten aanzien van
bepaalde grootheden in het gekozen voorbeeld wordt er nu
vanuit gegaan dat GRAVEL niet meer uitsluitend met 2000 eigen
vermogen is gefinancierd maar met 1000 eigen vermogen en 1000
vreemd vermogen (5~ Eeuwigdurende Obligaties). Er wordt
verondersteld dat geen risico aan het vreemd vermogen is
verbonden. Dit betekent dat de kostenvoet van het vreemde
vermogen gelijk is aan de risicovrije interestvoet, die op 5~
is gesteld. De vermogenskostenvoet voor de onderneming wordt
bepaald volgens de formule van de gewogen gemiddelde
vermogenskostenvoet:
k- ks~ ~S S B~ f kb~ ~S B B~
waarin:
kb - de kostenvoet van het vreemde vermogen;
S- de marktwaarde van het eigen vermogen;
B- de marktwaarde van het vreemde vermogen.
(2)
Met behulp van het uitgangspunt dat de vermogenskostenvoet6
van de onderneming onveranderlijk 11~ is5 en gegeven kb (5~),
S(1000) en B(1000) is in de appendix afgeleid dat de beta
van het eigen vermoqen 2 en dientengevolge de kostenvoet van
het eigen vermogen (ks) 173 moet zijn. Het risico6 dat
verbonden is aan de activa komt, net als in paragraaf 2.2.,
neer op de schouders van de verschaffers van het eigen
vermogen. Aangezien de eigen-vermogenverschaffers daar boven
op nu ook het financiële risico dragen omdat de activa voor
de helft met met vreemd vermogen zijn gefinancierd, moet de
beta van de aandelen hoger zijn dan in de situatie, waarin
alleen met eigen vermogen is gefinancierd. Feitelijk heeft
tussen de vermogensverschaffers een afruil plaatsgevonden van
rendement en risico. De eigen-vermogenverschaffers krijgen
een hoger rendement, omdat het risico ook hoger wordt.
De rentabiliteitswaarde (marktwaarde) van de activa blijft
onveranderd 2000, want zowel de opbrengst van de activa
(2000) als de vermogenskostenvoet van de onderneming (11~)
blijven ongewijzigd. De opbrengst van het eigen vermogen
wordt: 220 - 5~ van 1000 - 170. Dit betekent dat de
rentabiliteitswaarde (marktwaarde) van het eigen vermogen
gelijk is aan: 170~0,17 - 1000. De rentabiliteitswaarde
(marktwaarde) van het vreemd vermogen is 50~0,05 - 1000. Uit
het bovenstaande volgt de balans voor de onderneming GRAVEL,





2000 Eigen Vermogen - S 1000
Vreemd Vermogen - B 1000
2000 2000
5 Dit geldt op grond van de stelling van Modigliani en
Miller (1958) dat de vermogenskostenvoet van de onderneming
onafhankelijk is van de financieringsstructuur.
6 In deze context wordt met risico, het systematische
risico bedoeld.7
2.4. Financieren met eigen vermoaen en warrants.
Een ander alternatief voor de financiering van eigen vermogen
is de financiering van eigen vermogen in combinatie met
warrants. In voorbeeld 3 wordt ervan uitgegaan dat de activa
van GRAVEL voor 50~ met eigen vermogen zijn gefinancierd en
voor 50á met warrants. De uitgifte van deze warrants kan als
zelfstandige emissie hebben plaatsgevonden dan wel als
bijprodukt van de uitgifte van aandelen. Er wordt vanuit
gegaan dat de waarde van de warrants kan worden bepaald met
het model van Black en Scholes (1973)7.
Dit model kan worden voorgesteld als:
C - S,~N(dl) - E.~e-Rf~T,~N(d2) (3)
waarin:
C - de waarde van de warrant;
S - de marktprijs van het onderliggende aandeel;
N(.) - cumulatief standaardnormale dichtheidsfunctie;
E - de uitoefeningsprijs van de warrant;
Rf - de risicovrije interestvoet;
T - de looptijd ( in jaren);
dl - [ln(S~E)t(RftoZ~2)~T]~a~,~T;
d2 - dl - a~,~T ;
a - de standaarddeviatie van de aandelenopbrengsten per
jaar.
De invoervariabelen voor de warrants zijn als volgt gekozen:
S - f 50,--;
E - f 55,--;
Rf - 5g (zie voorbeeld 1);
T - 1 jaar;
a - 55,1~.
Met behulp van het model van Black en Scholes (1973) kan
worden berekend dat de warrantprijs f 10,-- is.
In voorbeeld 3 is de balans weergegeven voor GRAVEL,
7 Deze veronderstelling is onder andere in verband met
het ontbreken van een dividendcorrectie in het Black- en
Scholes-model niet erg realistisch, zie bijvoorbeeld Veld en
Verboven (1990), doch het illustratieve karakter van dit
voorbeeld wordt hierdoor niet aangetast.8
gebaseerd op marktwaarden, voor de situatie waarin
financiering met aandelen en warrants heeft plaatsgevonden.
Voorbeeld 3:
Balans GRAVEL
Activa 2000 Eigen vermogen - S 1000
Warrantvermogen - W 1000
2000 2000
Toelichting:
Eigen vermogen: 20 aandelen met een marktwaarde à f 50,--.
Warrants: l00 warrants met een marktwaarde à f 10,--.
De kostenvoet van de warrant kan eveneens met behulp van het
CAPM worden bepaald:
kr„~ - Rf f [E(Rm) - Rf]~(3w (4)
waarin:
kw - kostenvoet van de warrant;
~w - de factor die de verwachte gevoeligheid van het
rendement op een warrant voor een verandering in het
rendement op de marktportefeuille weergeeft.
Uit een integratie van het CAPM en het model van Black en
Scholes (1973) hebben Copeland en Weston (1988, blz. 466) de
volgende vergelijking voor ~w afgeleid:
~Bw - S~C~N(dl)~~s (5)
De vermogenskostenvoet voor de onderneming kan wederom worden
bepaald als de gewogen gemiddelde vermogenskostenvoet:
k- ks~ ~S S W~ t kw~ ~S W W~ (6)
Gegeven de vermogenskostenvoet van de onderneming k(11~), de
marktwaarde van het eigen vermogen S(1000) en de marktwaarde
van de warrants W(1000) zijn in de appendix met behulp van
de vergelijkingen (1), (4), (5) en (6) de beta's van de9
aandelen en de warrants afgeleid. De beta van het aandeel
(~s) is gelijk aan 0,515 en de beta van de warrant (~w) is
gelijk aan 1,485. Dit leidt tot een kostenvoet van het eigen
vermogen (ks) van 8,1~ en een kostenvoet van de warrants (kw)
van 13,9~. Evenals in voorbeeld 2 is er sprake van een
herverdeling van risico's tussen de verschillende
vermogenverschaffers. De warranthouders lopen een relatief
groot risico, zij betalen f 10,-- voor de warrant, terwijl
zij niet eens zeker zijn dat deze warrant aan het eind van de
looptijd nog waarde zal bezitten. Zij eisen over de belegging
in warrants daarom een hoog rendement (13,9~), dat neerslaat
in een even hoge kostenvoet. De aandeelhouders lopen minder
risico dan in de beginsituatie aangezien zij een deel van dit
risico hebben doorgegeven aan de warranthouders. Het door de
aandeelhouders geëiste rendement, dat zich vertaalt in de
kostenvoet van het eigen vermogen, is dus lager dan in de
beginsituatie (8,1~ in plaats van 11~).
2.6. Conclusie.
In deze paragraaf is geïllustreerd dat bij het bestaan van
perfecte, complete en efficiënte vermogensmarkten de
financieringsbeslissing van de onderneming irrelevant is
voor de hoogte van de vermogenskostenvoet. In werkelijkheid
zijn financiële markten niet perfect, compleet en efficiënt.
Eén van de veronderstellingen van het perfecte
vermogensmarktmodel is dat geen conflicten bestaan tussen
belanghebbenden. Er is sprake van afwezigheid van agency-
problematiek en de daaruit voortvloeiende kosten. Deze
laatste veronderstelling zal in de volgende paragraaf
vervallen. Het zal blijken dat bij het bestaan van agency-
kosten, financieren met vreemd vermogen duurder wordt dan in
de situatie van het perfecte vermogensmarktmodel8.
8 Veld en Grazell (1991) noemen naast het beperken van
agency-kosten een aantal andere marktimperfecties en-
inefficiënties die een verklaring kunnen bieden voor de10
3. Aaency-oroblematiek en de vermogensmarkt
In het voorafgaande is met een cijfervoorbeeld
gedemonstreerd dat de financieringsbeslissing van de
onderneming onder de veronderstellingen van een perfect
werkende, complete en efficiënte vermogensmarkt irrelevant is
voor de hoogte van de vermogenskostenvoet en de marktwaarde
van de onderneming. In deze paragraaf wordt een motief voor
de uitgifte van warrantleningen besproken dat is gebaseerd op
het bestaan van marktimperfecties. Daartoe zal de agency-
problematiek, zoals die in de literatuur aan de orde komt
voor onder andere economische subjecten die opereren op een
vermogensmarkt, worden uiteengezet9.
De agency-theorie introduceert een tweetal economische
subjecten, namelijk een principaal en een agent. De agent
verricht tegen een bepaalde beloning in opdracht van de
principaal bepaalde werkzaamheden. Principaal en agent
streven beiden naar nutsmaximalisatie, waarbij de prestatie
die de de agent levert aan de principaal een negatief effect
heeft op het nut van de agent en en een positief effect heeft
op het nut van de principaal. Van de prestatie die de
principaal levert aan de agent kan hetzelfde worden gesteld.
Aldus is de belangentegenstelling tussen beide partijen
geschetst.
De vraag is nu of en zo ja hoe deze belangentegenstelling
kan worden overbrugd indien er tegelijkertijd sprake is van:
voorkeur van ondernemingen om over te gaan tot een emissie
van een warrantlening. In dit artikel zullen wij ons beperken
tot de marktimperfectie van de agency-kosten.
9 De agency-problematiek komt in algemene termen
(principaal-agent relatie) aan de orde bij Ross (1973),
Holmstróm (1979), Shavell (1979) en Fama (1980). Voor een
verdere uitwerking van de agency-problematiek voor
economische subjecten die opereren op een vermogensmarkt
verwijzen wij naar Jensen en Meckling (1976), Haugen en
Senbet (1981), Fama en Jensen (1983a en 1983b), Green (1984),
Barnea, Haugen en Senbet (1985), Narayanan (1987) en Haugen
en Senbet (1987).11
- een situatie waarin de eindresultaten van de opgedragen
werkzaamheden afhangen van zowel de inspanningen van de
agent als van omgevingsfactoren,
- onvolledige observeerbaarheid van de inspanningen van de
agent terzake van de opgedragen werkzaamheden door de
principaal,
en een risicomijdende houding bij één van de twee
betrokken economische subjecten, namelijk de agent.
Bij de opstelling van het contract tussen principaal en agent
dient een oplossing te worden geboden voor het "incentive"-
probleem, dat ontstaat in situaties waarin bovengenoemde
factoren gezamenlijk optreden. Dit is mogelijk door in het
contract Pareto-efficiënte verdelingsregels voor het te
vormen inkomen op te nemen.
Voordat het agency-vraagstuk wordt geformuleerd in termen
van de vermogensmarkt, wordt aangegeven welke partijen in het
gestileerde voorbeeld bij het beheer en de financiering van
de onderneming zijn betrokken. In de eerste plaats worden de
eigenaren van de onderneming, de eigen-
vermogenverschaffers, die tevens het management binnen de
onderneming voeren, onderscheiden. Deze categorie zal in dit
artikel worden aanqeduid als de onderneming. Daarnaast zijn
er de verschaffers van het vreemde vermogen die in een
gedeelte van de vermogensbehoefte van de onderneming
voorzien10. De verschaffers van vreemd vermogen vervullen de
rol van principaal en de verschaffers van eigen vermogen die
van agent.
In onze stilering van de situatie op de vermogensmarkt gaat
het om vreemd-vermogenverschaffers die de eigenaren van de
onderneming, de aandeelhouders, vermogen ter beschikking
10 Door de veronderstelling dat de eigen-
vermogenverschaffers ook het management van de onderneming
voeren kan worden geabstraheerd van de belangentegenstelling
tussen managers en eigen-vermogenverschaffers. Zie hiervoor
onder andere Jensen en Meckling (1976).12
stellen tegen een vergoeding. De eigen vermogen-
verschaffers ontvangen nadat deze vergoeding van het
bedrijfsresultaat is afgetrokken het residuele inkomen. In
deze relatie worden de eigen-vermogenverschaffers in staat
geacht eigen doelstellingen te kunnen nastreven ten koste van
de vreemd-vermogenverschaffers. Dit kan worden verklaard door
de imperfecte observeerbaarheid van het gedrag van de eigen-
vermogenverschaffers voor de vreemd-vermogenverschaffers en
het feit dat de resultaten van de onderneming worden
beinvloed door een samenstel van factoren, namelijk de
inspanningen van de eigen-vermogenverschaffers en
omgevingsfactoren, zonder dat die ondernemingsresultaten nu
aan één enkele oorzaak kunnen worden toegeschreven.
De wijze waarop de onderneming eigen doelstellingen kan
realiseren die ten koste gaan van de doelstellingen van de
verschaffers van het vreemde vermogen wordt beschreven bij
Jensen en Meckling ( 1976, blz. 335-337). Daar wordt gesteld
dat dit onder andere kan door risicoverschuiving. Bij
risicoverschuiving gaat het om het probleem dat de
onderneming, nadat een obligatie-emissie heeft
plaatsgevonden, kan overgaan tot het entameren van
investeringsprojecten met hogere risicograden. Dit heeft een
negatieve invloed op de waarde van het vreemd vermogen.
Volgens Black en Scholes (1973) kan het eigen vermogen van
een gedeeltelijk met vreemd vermogen gefinancierde
onderneming namelijk worden beschouwd als een call-optie op
de waarde van de onderneming. Een vergroting van de
risicograad van de activa betekent een vergroting van de
variantie, welke leidt tot een grotere waarde van het eigen
vermogen. Bij gelijkblijvende marktwaarde van de activa van
de onderneming betekent dit een daling van de marktwaarde
van het vreemd vermogenll.
De vreemd-vermogenverschaffers zullen dit gedrag van de
onderneming voorzien ( rationele verwachtingen) en bij de
11 Een formele afleiding van het probleem van de
risicoverschuiving is gegeven door Green (1984, blz. 115-124).13
vermogensvoorziening van de onderneming naar dit inzicht
handelen door voor een aangeboden obligatie een lagere prijs
te betalen of door te eisen dat bepalingen in de obligatie-
overeenkomst worden opgenomen (zogenaamde monitoring- en
bondinginstrumenten) die de verschaffers van het vreemde
vermogen de gelegenheid bieden om informatie over de waarde
van de activa van de onderneming in te winnen en toezicht te
houden op het ondernemingsgedrag. Deze instrumenten dienen om
de vreemd-vermogenverschaffers de zekerheid te geven dat de
onderneming niet over zal gaan tot het entameren van
riskantere projecten. Jonkhart (1983, blz. 22-23) noemt als
voorbeeld van dergelijke instrumenten onder andere (mede-
)zeggenschap voor de crediteur2n, stemovereenkomsten met de
aandeelhouders of een boeteclausule ingeval toch riskantere
projecten zijn aangenomen. Dit gaat gepaard met kosten die
volledig voor rekening komen van de eigenaren van de
onderneming, zogenaamde agency-kosten. Deze kosten leiden tot
een marktwaardedaling van het eigen vermogen. In het
voorbeeld wordt verondersteld dat uit de eeuwig durende
inkomensstroom van 220 per jaar van de onderneming GRAVEL 20
per jaar moet worden betaald aan monitoring- en bonding-
kosten. De verschaffers van het vreemd vermogen zullen ook in
een situatie met agency-kosten een rendement van 5~ blijven
eisen, zodat de eigen-vermogenverschaffers een geringer
aandeel uit de inkomensstroom van 220 ontvangen en dus bij
een gelijkblijvend geëist rendement van eigen vermogen een
daling van de marktwaarde van het eigen vermogen tegemoet
kunnen zien in vergelijking met de situatie zonder agency-
kosten. De eigen-vermogenverschaffers zijn daarom
gemotiveerd om naar wegen te zoeken die leiden tot goedkopere
manieren om agency-problemen op te lossen.
De agency-problemen tussen vreemd-vermogenverschaffers en
eigen-vermogenverschaffers kunnen volgens Jensen en Meckling
(1976, blz. 354) worden verminderd indien eigen-
vermogenverschaffers warrantleningen cp de vermogensmarkt14
aanbieden.
Zndien de onderneming namelijk een warrantlening heeft
geëmitteerd en overgaat tot het entameren van riskantere
projecten, treedt een waardedaling van het obligatiegedeelte
op, maar daartegenover staat dat het warrantrecht in waarde
stijgt . De warrant is namelijk een optie om een aandeel van
de onderneming te kopen en de waarde van deze optie wordt,
evenals de waarde van de aandelen, positief beïnvloedt door
een vergroting van de risicograad. De prikkel voor eigen-
vermogenverschaffers om riskantere projecten in te voeren
wordt gemitigeerd. De vreemd-vermogenverschaffers zullen het
gebruik van monitoring- en bondinginstrumenten overbodig
achten, waardoor agency-kosten en de daarmee samengaande
daling van de marktwaarde van het eigen vermogen worden
voorkomenl2.
4 De invloed van aQency kosten op de vermouenskostenvoet van
de ondernemina.
4 1 De invloed van aQency-kosten oo de financierina met
vreemd vermoaen.
In paragraaf 2.3. is de situatie geschetst, waarin de
onderneming GRAVEL vreemd vermogen emitteert in een situatie
waarin tot op dat moment alleen sprake was van eigen
vermogen. Door de vreemd-vermogenverschaffers werd een
rendement van 5g gevraagd, dat tot uitdrukking kwam in een
kostenvoet van vreemd vermogen voor de onderneming van 5~.
Dit leverde de balans op, zoals deze is weergegeven in
voorbeeld 2.
In paragraaf 3 kan echter geconstateerd worden dat bij een
financiering met gewoon vreemd vermogen zogenaamde agency-
12 Voor een formeel bewijs zie Green (1984, blz. 124-
129). Haugen en Senbet (1981) en Barnea, Haugen en Senbet
(1985) presenteren een oplossing waarbij niet alleen warrants
maar ook personeelsopties (voor de eigenaar-manager) zijn betrokken.15
kosten optreden. De eigenaren van de onderneming zullen,
nadat voor 2000 vermogen is aangetrokken in de vorm van 1000
eigen en 1000 vreemd vermogen, het bedrag investeren in
activa met een verwachte jaarlijkse, eeuwig durende kasstroom
van 220, maar met een hogere systematische risicograad dan
aanvankelijk was afgesproken met de vreemd
vermogenverschaffers. De beta van de activa stijgt
bijvoorbeeld van 1 naar 1,17. Door het kiezen van een
project met een hogere risicograad vindt tevens een
risicoverschuiving plaats tussen de eigen en de vreemd
vermogenverschaffers. De beta van het eigen vermogen zakt
bijvoorbeeld van 2 naar 1,83, terwijl de beta van het vreemd
vermogen stijgt van 0 naar 0,25. De consequentie van deze
handelwijze is dat:
- het geeiste rendement van de vermogensverschaffers en
daarmee de kostenvoet van het totale vermogen in dit
cijfervoorbeeld stijgt van 11~ naar 12~,
- het geeiste rendement van de eigen vermogenverschaffers en
daarmee de kostenvoet van het eigen vermogen daalt van 17~
naar 16~, en
- het geeiste rendement van de vreemd vermogenverschaffers en
daarmee de kostenvoet van het vreemd vermogen stijgt van 5~
naar 6,50~.
De marktwaarde van de onderneming daalt van 2000 naar
220~0,12 - 1833,33 (een zogenaamd "residual loss" van 8,33~
in de terminologie van Jensen en Meckling, 1976), de
marktwaarde van het eigen vermogen stijgt van 1000 naar
170~0,16 - 1062,50 (een stijging van 6,25~) en de marktwaarde
van het vreemd vermogen daalt van 1000 naar 50~0,065 -
770,83 (een daling van 22,9g).
Eén en ander kan nog eens als volgt worden samengevat.
Voorbeeld 4~
Balans GRAVEL
Activa 1833,33 Eigen Vermogen - S 1062,50
Vreemd Vermogen - B 770.83
1833,33 1833,3316
De onderneming heeft 2000 op de vermogensmarkt kunnen
aantrekken om een project te ondernemen dat een verwacht
rendement heeft van (220~2000-) 11~. Omdat de onderneming
gesteld heeft dat het een project betrof inet een beta van de
activa van 1, zodat het geeist rendement van de beleggers
gelijk is aan het verwachte rendement, hebben de (vreemd)
vermoqensverschaffers ingestemd met de voorwaarden en het
vermogen verstrekt. Het is echter maatschappelijk ongewenst
dat het project met een beta van de activa van 1,17 een
verwachte kasstroom van 220 en een investeringsomvang van
2000 dat de onderneming wil uitvoeren en waarbij de eigen
vermogenverschaffers met deze condities zo'n belang hebben
ook inderdaad wordt uitgevoerd. Het verwachte rendement van
11~ is immers te laag voor de rendementseis van 12~. Ook de
vreemd vermogenverschaffers zullen ernstig bezwaren hebben om
tegen de huidige voorwaarden (1000 vermogen verschaffen tegen
5~ bij een beta van 0,25 in plaats van 0) het project te
laten uitvoeren vanwege het te incasseren vermogensverlies
onmiddellijk na de vermogensoverdracht. Zij zullen het gedrag
van de eigen vermogenverschaffers, namelijk na
vermogensoverdracht een project met een hogere risicograad
kiezen, doorzien en met de huidige voorwaarden niet tot
vermogensoverdracht overgaan. Zij zullen in plaats daarvan
bijvoorbeeld op kosten van de onderneming invoering van
monitoring- en bondinginstrumenten eisen zodat de onderneming
niet meer in staat is om na vermogensoverdracht projecten met
hogere risicograden door te voeren en al doende
risicoverschuiving teweeg te brengen.
Dit betekent dat, in het voorbeeld, bij het aantrekken van
vreemd vermogen niet alleen het geëist rendement van vreemd
vermogen van 5~ door de onderneming moet worden gehonoreerd,
maar dat ook monitoring- en bonding-kosten ter grootte van 20
ten opzichte van een aan te trekken bedrag van 1000, oftewel
2~, moeten worden gemaakt. Dit vertaalt zich in een (bruto-
)kostenvoet van vreemd vermogen (dus inclusief agency-kosten)
van 7~. De opbrengst van het eigen vermogen wordt nu 220 - 7~17
van 1000 - 150. De rentabiliteitswaarde van het eigen
vermogen wordt bij een gelijkblijvend geëist rendement van
eigen vermogen van 17~: 150~0,17-882.
De vermogenskostenvoet van de onderneming kan dan worden
bepaald met behulp van de vergelijking (2) als:
k- 0,17~ ~8s2 8821000~ t o, 07~ ~s82 loooooo~ - 0,117
Als gevolg van de introductie van monitoring- en
bondinginstrumenten (ook een vorn van agency-kosten) stijgt
de vermogenskostenvoet van de onderneming tot 11,7g en daalt
de marktwaarde van de onderneming van 2000 tot 1882 13 in
vergelijking met voorbeeld 2. In vergelijking met voorbeeld 4
daalt de vermogenskostenvoet van de onderneming van 12~ naar
11,7~ en stijgt de marktwaarde van de onderneming van 1833,33
naar 1882. Terugdringing van het "residual loss" uit hoofde
van risicoverschuiving (agency-kosten) door introductie van
monitoring- en bondinginstrumenten (agency-kosten) is dus
vanuit het maatschappelijk belang en het belang van de vreemd
vermogensverschaffer een efficiënte gebeurtenis. Verder
blijkt dat de gevolgen van mogelijke risicoverschuiving bij
het aantrekken van vreemd vernogen door de onderneming
volledig door de eigen-vermogenverschaffers worden gedragen.
Het zijn dus de eigenaren van de onderneming die gemotiveerd
zullen zijn om het agency-probleem anders op te lossen dan nu
is gebeurd door bijvoorbeeld warrantleningen aan te bieden.
Voorbeeld 5-
Balans GRAVEL
Activa 1882 Eigen vermogen S- 882
Vreemd vermogen B - 1000
1882 1882
13 De rentabiliteitswaarde (marktwaarde) van de activa
wordt: 220~0,117 - 1882.18
In paragraaf 3 is uiteengezet dat de vermogenskostenvoet van
de onderneming niet stijgt indien obligaties in combinatie
met warrants worden geëmitteerd. Deze situatie wordt in de
volgende paragraaf uitgewerkt.
4 2 De financiering met eiqen vermogen vreemd vermogen en
warrants.
Indien een onderneming kiest voor financiering met een
warrantlening in plaats van een gewone obligatielening worden
agency-kosten vermeden en heeft de onderneming dezelfde
vermogenskostenvoet als in de situatie dat alleen met eigen
vermogen wordt gefinancierd. Voor de volledigheid wordt deze
situatie uitgewerkt voor de onderneming GRAVEL.
In voorbeeld 6 wordt ervan uitgegaan dat GRAVEL voor 50~ met
eigen vermogen is gefinancierd, voor 25~ met warrants en voor
25~ met obligaties. De laatste twee zijn gecombineerd tot een
warrantlening. In welke verhouding de warrants en de
obligaties precies moeten worden gecombineerd zodat bij
risicoverschuiving de marktwaardedaling van de obligaties
exact wordt gecompenseerd door een marktwaardestijging van de
warrants en de eigen vermogenverschaffers dus geen incentive
meer hebben om aan risicoverschuiving te doen wordt op deze
plaats niet verder uitgewerkt.
Voorbeeld 6:
Balans GRAVEL
Activa 2000 Eigen Vermogen - S 1000
Vreemd Vermogen - B 500
Warrantvermogen - W 500
2000 2000
Toelichting:
Eigen Vermogen: 20 aandelen met een marktwaarde à-f140,--.
Warrants: 50 warrants met een marktwaarde à f 10, .
14 Eenvoudshalve is verondersteld dat dezelfde
standaarddeviatie van de aandelenkoersen als in voorbeeld 3
van toepassing is. Deze zou in voorbeeld 5 feitelijk hoger
moeten zijn dan in voorbeeld 3, omdat riskant warrant-19
Voor de warrants gelden dezelfde veronderstellingen als in
voorbeeld 3. De vermogenskostenvoet voor de onderneming als
geheel is hetzelfde als in voorbeeld 1, 11~, aangezien in een
situatie van vreemd vermogen in combinatie met warrants, geen
agency-kosten bestaan.
De vermogenskostenvoet voor de onderneming kan worden bepaald
als het gewogen gemiddelde van de vermogenskostenvoeten:
k- ks~ ~S f B t W~ f kb~ ~S t BBt W~ f kw~ ~S t B f W~
Van de variabelen in vergelijking (7) zijn de marktwaarde van
het eigen vermogen (S), de marktwaarde van het vreemd
vermogen (B) en de marktwaarde van de warrants (W) gegeven.
Eveneens is de kostenvoet van het vreemd ver~mogen (kb)
gegeven, deze is als gevolg van het niet bestaan van agency
kosten 5~. Tenslotte is de vermogenskostenvoet van de
onderneming gegeven (k - 11~). De kostenvoet voor het eigen
vermogen kan worden bepaald met behulp van vergelijking (1)
en de kostenvoet voor de warrants kan worden bepaald uit
vergelijking (4). De risicovrije intrestvoet (Rf) en de
marktrisicopremie (E(Rm) - Rf) zijn gegeven, hetgeen betekent
dat de enige onbekenden ~s en ~r„~ zijn. In de appendix is
afgeleid dat ~s 0,819 en dat ~w 2,361 is. Dit betekent dat de
kostenvoet van het eigen vermogen (ks) 9,9g is en dat de
kostenvoet van de warrants (kw) 19,2~ is. De warranthouders
lopen het grootste risico en ontvangen dus het hoogste
rendement (19,2~), gevolgd door de verschaffers van het eigen
vermogen (9,9~). De vreemd vermogensverschaffers dragen geen
risico en ontvangen dus het risicovrije rendement (5~).
Hierbij wordt aangetekend dat de warrants en de obligaties
zijn gecombineerd tot warrant-obligaties respectievelijk
converteerbare obligaties. Het rendement van deze warrant-
vermogen is vervangen door minder riskant vreemd ver~mogen,
terwijl de risicograad van de activa gelijk is gebleven. Het
laten vallen van deze veronderstelling leidt echter niet tot
wezenlijk andere conclusies.20
obligaties en converteerbare obligties ligt op het niveau van
het gewogen rendement van de warrants en de obligaties, dus
op 12,1á.
5 Samenvattina en conclusies
In dit artikel zijn een aantal voorbeelden besproken die
worden samengevat in tabel 1.
Tabel 1
Wereld zon- voorbeeld 1 voorbeeld 2 voorbeeld 3
der agency- 5-2000 ks-0,11 5-1000 ks-0,17 5-1000 ks-0,81
problemen B-1000 kb-0,05 W-1000 kw0,139
T-2000 k-0,11 T-2000 k-0,11 T-2000 k-0,11
Wereld met voorbeeld 4 voorbeeld 5 voorbeeld 6
agency- S-1062 ks-0,16 S- 882 ks-0,17 5-1000 ks-0,099
problemen B- 771 kb-0,065 B-1000 kb-0,07 B- 500 kb-0,05
W- 500 kw 0,192
T-1833 k-0,12 T-1882 k-0,117 T-2000 k-0,11
Voorts is in dit artikel getoond dat in een perfecte,
complete en effíciënte kapitaalmarkt financieren met vreemd
vermogen, respectievelijk met warrants enkel en alleen leidt
tot een afruil van rendement en risico. Zndien agency-
kosten in de beschouwing worden betrokken blijkt dat vreemd
vermogen minder aantrekkelijk wordt, omdat vreemd-
vermogenverschaffers bepaalde monitoring- en
bondinginstrumenten eisen, waarvan de kosten voor de rekening
van eigen-vermogenverschaffers komen. Dit leidt tot een
marktwaardedaling van het eigen vermogen. Bij een
warrantlening achten vreemd vermogenverschaffers deze
monitoring- en bondinginstrumenten niet nodig. Zn geval van
een warrantlening (of een converteerbare obligatielening)
blijft de marktwaarde van de onderneming en de marktwaarde
van het eigen vermogen op hetzelfde niveau als in de perfecte
vermogensmarkt.21
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Appendix A.
A 1 Financieren met eigen vermogen en vreemd vermoaen
(Voorbeeld 2).
Vergelijking (1) in de tekst luidt:
ks - Rf t [E(Rm) - Rf]~~s (A1)
Rf - 0, 05
E(Rm) - R~ - 0,06
Substitutie van Rf en E(Rm) in vergelijking (A1) geeft:
ks - 0,05 f 0,06~~s (A2)
Vergelijking (2) luidt:
B
k- ks~ ~B~ t kb~ ~S f B~ (A3 )
kb - Rf - 0,05
S - B - 1000
k - 0,11
Substitutie van k, kb, S en B in vergelijking (A3) geeft:
k- 0,11 - O,Sks t 0,5~0,05 daaruit volgt (A4)
0,5ks - 0,11 - 0,5~0,05 daaruit volgt (A5)
ks - 0,1723
Uit vergelijking (A2) volgt bij een substitutie van ks (0,17)
dat ~s gelijk is aan 2.
,A 2 Financieren met eigen vermocren en warrants fVoorbeeld
~-
De vermogenskostenvoet voor de onderneming ( k) is de gewogen
gemiddelde kostenvoet van de warrants en het eigen vermogen
(vergelijking ( 6) in de tekst):
k- ks~ ~S } W~ f kw~ ~S W W~ (B1)
Gegeven k(0,11), S(1000) en W(1000) kan vergelijking (B1)
worden geschreven als:
k- 0,11 - 0,5~ks t 0,5~k~ (B2)
De kostenvoet van het eigen vermogen kan worden qeschreven
als (vergelijking (1) in de tekst):
ks - Rf f [E(Rm) - Rf]~~s (B3)
Gegeven Rf en E(Rm) kan vergelijking (B3) worden geschreven
als:
ks - 0,05 t 0,06~~3s (B4)
De kostenvoet van de warrants kan worden geschreven als
(vergelijking (4) in de tekst):
kw - Rf f [E(Rm) - Rf)~~w (B5)
Gegeven Rf en E(Rm) kan vergelijking (B5) worden geschreven
als:
kw - 0,05 t 0,06~~w (B6)
De beta van de warrants (Qw) kan worden voorgesteld als
(vergelijking (5)) in de tekst:
pi„r - S~C~N(dl) ~~s (B7)
Gegeven S(50), C(10) en N(dl)15 (0,5766) kan vergelijking
(B7) worden geschreven als:
,Bw - 2,883~~s (B8)
Substitutie van vergelijking (B8) in vergelijking (B6) levert
op:
kw - 0,05 f 0,17298~s (B9)
De vergelijkingen (B2), (B4) en (B9) leveren een stelsel van
drie vergelijkingen op met drie onbekenden (ks, k~,~, en ~s).
Oplossing van dit stelsel levert op dat ps geli~k is aan
0,515 en derhalve is pw (zie vergelijking (B8)) gelijk aan
1,485. De kostenvoet van het eigen vermogen (ks) is gelijk
aan 0,081 (zie vergelijking (B4)) en de kostenvoet van de
warrants (kw) is gelijk aan 0,139 (zie vergelijking B8)).
15 N(dl) is berekend met behulp van het model van Black
en Scholes.24
A.3 Financieren met eicren vermogen en vreemd vermoaen
(Voorbeeld 4).
Uit ~- 1,17 en k- 0,05 f 0,06~~ volgt k- 0,12. Hieruit
volgt S t B- V- 220 ~ 0,12 - 1833,33.
Uit ~Bs - 1,83 en ks - 0,05 f 0,06~~s volgt ks - 0,16. Hieruit
volgt S- 170 ~ 0,16 - 1062,5.
B- V- S- 1833,33 - 1062,5 - 770,83. Hieruit volgt kb - 50
~ 770,83 - 0,065. Samen met kb - 0,05 t 0,06~~b valt te
berekenen dat ~b - 0,25.
A.4. Financieren met eigen vermogen, vreemd vermoaen en
warrants (Voorbeeld 6).
De vermogenskostenvoet voor de onderneming (k) is de gewogen
gemiddelde kostenvoet van het eigen vermogen, het vreemde
vermogen en de warrants (zie vergelijking (7) in de tekst:
k- ks~`
CS f B t W~
f kb~
[S f B f W~
t kw~
[S t B t W~ (C1)
Gegeven k(0,11), kb (0,05), S(1000), B(500) en W(500) kan
vergelijking (C1) worden geschreven als:
k- 0,11 - 0,5~ks f 0,0125 f 0,25kw (C2)
De kostenvoet van het eigen vermogen (ks) kan worden
geschreven als (vergelijking (1)) in de tekst):
ks - Rf } (E(Rm) - Rf]~~S (C3)
Gegeven Rf en E(Rm) lam vergelijking (C3) worden geschreven
als:
ks - 0,05 f 0,06~~s (C4)
De kostenvoet van de warrants kan worden geschreven als
(vergelijking (4) in de tekst):
kw - Rf t [E(Rm) - Rp]~`Q~or (C5)
Gegeven Rf en E(Rm) kan vergelijking (C5) worden geschreven
als:
kw - 0,05 t 0,06~~iw (C6)
De beta van de warrants (~w) kan worden voorgesteld als
(vergelijking (5) in de tekst):
~w - S~C~N(dl)~~s (C7)
Gegeven S(50), C(10) en N(dl) (0,5766) kan vergelijking
(C7) worden geschreven als:
~Bw - 2,883~Qs (C8)
Substitutie van vergelijking (C8) in vergelijking (C6) levert
op:
kw - 0,05 t 0,17298~~s (C9)
De vergelijkingen (C2), (C4) en (C9) leveren een stelsel van
drie vergelijkingen op met drie onbekenden (ks, k~ en ~s).
Oplossing van dit stelsel levert op dat ~Bs geli~k is aan
0,819 en derhalve is Qw (zie vergelijking (C8)) gelijk aan
2,361. De kostenvoet van het eigen vermogen (ks) is gelijk
aan 0,099 (zie vergelijking (C4)) en de kostenvoet van de
warrants (kw) is gelijk aan 0,192 (zie vergelijking (C8)).IN 199o REEDS VERSCHENEN
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